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0 objetivo deste ensaio e deliberada- 
mente polemico. Sua intenpao e reavaliar 
aiticamente as interpretapdes existentes a 
respeito das motivapoes economicas e da 
racionalidade politica do uso dos instru- 
mentos de politica macroeconomica a dis- 
posipao do governo federal durante a Re- 
publica Velha, a luz dos resultados de um 
trabalho mais longo e exaustivo sobre o 
assunto, realizado pelo autor. 
Porque a evidencia empirica e a analise 
que sustentam as principais ideias aqui 
elaboradas derivam de trabalhos anterior- 
mente publicadosC) e porque existem li- 
mitapoes de espapo a extensao deste en- 
saio, optou-se por remeter o leitor as pas- 
sagens relevantes desses trabalhos em vez 
de reapresentar, em longos detours, descri- 
poes detalhadas1 dos eventos aqui discuti- 
dos. 
0 autor pertence ao departamento de Eco- 
nomia da PUC/RJ e a Faculdade de Eco- 
nomia e Ad minis traqao da UFRJ. 
(1) Vide FRITSCH (1980a), 1980(b), (1981), 
(1983) e (1984). 
Uma breve revisao da literatura 
At6 uns poucos anos atr^s, a maioria 
dos especialistas tenderia a duvidar de que 
a questao a ser discutida neste ensaio fos- 
se uma questao controversa. Baseada em 
uma analise esquematica do sistema de 
dominapao politica construido pela pluto- 
cracia civil no fim do s^culo passado e da 
posipao hegemdnica que nele passaram a 
ocupar os grandes plantadores de cafe de 
Sao Paulo e suas conexoes comerciais e 
financeiras, o grosso da literatura pos 
1930 explicava candidamente a condupao 
da politica economica na Primeira Repu- 
blica como sendo diretamente condiciona- 
da pelos interesses corporativos da cafei- 
cultura. 0 exercicio alegadamente irrestri- 
to do poder politico dos interesses do 
cafe na formulapao da politica economica 
ilustrava-se, segundo esta visao tradicional, 
pelos "fatos" de que o Executive sempre 
teria se mostrado disposto a apoiar pro- 
gramas de valorizapao do cafe e que a 
depreciapao secular experimentada pelo 
mil-reis entre 1889 e 1930 teria resultado 
de decisoes politicamente motivadas pelo 
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interesse de beneficiar o setor li'der da 
burguesia exportadora. 
Durante a ultima d^cada, entretanto, a 
interpretagao tradicional foi atacada si- 
multaneamente por dois flancos distintos. 
Por um lado, os trabalhos de Pelaez(2)eJ 
com pequenas qualificagdes, a influente 
monografia de Villela e Su2igan(3)# avan- 
garam a tese radical de que a condugao da 
poh'tica economica teria sido predominante 
e sistematicamente influenciada pela apli- 
cagao de princfpios ortodoxos de poh'tica 
monet^ria, fiscal e cambial. Seu argumen- 
to e construi'do de modo a "demonstrar" 
a adesao de um grande numero de influ- 
entes homens publicos contemporaneos a 
princfpios ortodoxos de poh'tica financei- 
ra com base em suas declaragoes publicas 
inferindo-se daf, ousadamente, que estes 
princfpios doutrin^rios realmente molda- 
ram as poh'ticas publicas de forma decisi- 
va. Este ramo da literatura recente nao 
foi, entretanto, desenvolvido explfcita 
nem deliberadamente como uma cn'tica a 
visao recebida sobre a hegemonia absoluta 
dos interesses da cafeicultura paulista na 
formulagao da poh'tica economica, uma 
visao que esses autores, com efeito, nao 
rejeitam. Todavia, o fato de que os ingre- 
dientes essenciais da ideologia ortodoxa 
fossem, inter alia, profunda aversao a po- 
h'ticas monetarias expansionistas e prefe- 
rencia por taxas de cambio sobrevaloriza- 
das —e, portanto, diametralmente opostos 
aos interesses imediatos do setor cafeeiro 
— dao a essas contribuigoes recentes, em- 
bora implicitamente, um forte sabor revi- 
sionista. 
Por outro lado, em trabalhos recentes 
sobre a hist or ia poh'tica do pen'odo como, 
notadamente, nos de Fausto^)f tentou-se 
qualificar a percepgao ingenua do carater 
e da forga efetiva da hegemonia paulista 
(2) Ver, especialmente, PELAEZ (1971). 
(3) VILLELA & SUZIGAN (1973) 
(4) Ver, especialmente, FAUSTO', (s.d.) e 
FAUSTO (1970). 
implfcita na interpretagao tradicional, 
bem como sua visao simplista sobre a na- 
tureza do conflito polftico durante a Pri- 
meira Republica, uma visao frequentemen- 
te baseada na an^lise superficial das con- 
tradigSes entre os interesses econbmico- 
-corporativos do cafe e os de outros gru- 
pos politicamente representados. Entretan- 
to, as afirmativas feitas por essa segunda 
vertente revisionista acerca do rationale 
das poh'ticas economicas seguidas antes de 
1930 diferem pouco daquelas encontradas 
na literatura tradicional. Como diz Faus- 
to, "o fato essencial e que o nucleo agr«l- 
rio-exportador, apesar dos atritos, alcan- 
gou seus objetivos b^sicos. .. Uma r^pida 
mengao aos pianos valorizadores serve pa- 
ra mostrar como eles sempre triunfaram, em 
circunstancias adversas, gragas principal- 
mente a solida base regional de Sao Pau- 
lo", e que o Governo Federal visava "a 
manutengao do cambio em nfveis baixos, 
para proporcionar maior renda em moeda 
nacional ao caf6"(5). 
O atual estado da literatura sobre o 
assunto e, portanto, curioso. Os trabalhos 
dos historiadores econdmicos revisionistas 
rejeitam implicitamente a nogao, enraiza- 
da na literatura tradicional, de que a poh'- 
tica macroeconomica sempre esteve atrela- 
da aos interesses do grupo hegemonico. 
Todavia, por assentarem seus argumentos 
essencialmente em uma visao idealista do 
processo histdrico, como descrito acima, 
esses trabalhos nao fornecem uma explica- 
gao convincente das motivagoes economi- 
cas para as poh'ticas ortodoxas efetiva- 
mente adotadas em varias ocasioes, em 
um Estado em que os exportadores e, em 
particular, o complexo cafeeiro detinha 
grande parcela de poder polftico. Ao mes- 
mo tempo, o trabalho revisionista de his- 
toriadores poh'ticos chama a atengao para 
a forma extremamente simplificada com 
que a historiografia tradicional representa 
tanto a natureza quanto a forga efetiva da 
posigao ocupada pela oIigarquia paulista 
no quadro politico nacional, mas nau 
(5) FAUSTO, (s.d.), p. 10-11. 
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abandons a visao tradicional em suas refe- 
rencias a racionalidade poh'tica da formu- 
la<pao da poh'tica economica. 
Mitos e Fatos sobre a Poli'tlca 
Economica na Primeira Republica 
Uma an^lise mais cuidadosa da execu- 
gao das poh'ticas monet^ria, fiscal, cam- 
bial e de defesa dos pregos internacionais 
do cafe antes de 1930 permite demonstrar 
que tanto a visao tradicional quanto sua 
antftese idealista sao interpretagoes incor- 
retas e empobrecedoras das motivagoes da 
poh'tica economica no pen'odo e que, sob 
varios aspectos, isto decorre de uma leitu 
ra equivocada da evidencia dispom'vel. 
Comecemos pelo revisionism© idealista. 
Ainda que os escritos de Pelaez e outros 
tenham tido o merito de sublinhar a incn- 
vel capacidade de sobrevivencia docatecis- 
mo ortodoxo em ci'rculos influentes do 
espectro politico brasileiro — um fato nao 
controverso e que, de certo, nao consti- 
tuiu apanagio do Brasil nas primeiras de- 
cadas do seculo — a evidencia dispom'vel 
nao sustenta sua alegagao basica acerca 
dos vies ortodoxo das poh'ticas efetiva- 
mente implementadas. Apos o pen'odo 
1898-1906, quando Joaquim Murtinho e 
Leopoldo de Bulhoes ocuparam a pasta da 
Fazenda - um pen'odo que marca o fastf- 
gio da influencia da reagao conservadora 
consolidada na esteira da explosao mone- 
taria, colapso cambial, cronico deficit pu- 
blico e estagflagao dos primeiros anos da 
republicans) _ a ortodoxia esteve quase 
sempre na defensiva, somente readquirin- 
do influencia a ponto de efetivamente in- 
fluenciar a formulagao da poh'tica econo- 
mica em meados dos anos vinte, apos for- 
tes desequih'brios cambiais, monetarios e 
fiscais voltarem a ocorrer(7). A reagao 
contra poh'ticas monetarias excessivamen- 
te contracionistas e sobrevalorizagao da 
(6) Sobre isto ver FRITSCH (1980a), p 
259-68. 
(7) Ver FRITSCH (1980b), p. 713-25. 
taxa de cambio, que informou a adogao 
do padrao-ouro em 1906 e 1926(6) bem 
como as polfticas monetaria, fiscal e do 
cafe seguidas durante, por exemplo, o go- 
verno Epitcicio Pessoa e os dois primeiros 
anos do governo Arthur Bernardes, dificil- 
mente podem ser representadas como ten- 
do sido motivadas por ideias ortodoxas no 
sentido usado por Pelaez — em que pese 
as frequentes declaragoes publicas dos res- 
ponsiveis por essas poh'ticas em favor dos 
princi'pios da sound finance — e foram, 
com efeito, implementadas contra a oposi- 
gao aberta dos setores mais representati- 
ves da opiniao conservadora(9). 
A cn'tica a visao tradicional requer 
uma argumentagao mais cuidadosa. E cla- 
ro que nao existe a intengao de negar-se o 
fato de que os representantes poh'ticos 
dos setores agn'cola, comercial e banca'rio 
paulista ligados ao cafe detinham uma po- 
sigao hegemonica no Estado brasileiro. No 
limiar da Republica as elites poh'ticas pau- 
listas — representantes do ainda emergente 
mas ja poderoso setor cafeeiro baseado no 
trabalho livre e desembaragadas de qual- 
quer compromisso com o antigo regime - 
conquistaram e consolidaram uma incon- 
testavel posigao de lideranga utilizando 
com destreza esse duplo papel que Ihes 
assegurava o suporte dos setores relevantes 
da burguesia e o desenvolvimento de um 
rapport natural entre seus h'deres e os 
militares fortemente anti-monarquistas 
que controlavam os governos proviso- 
rios^O). A preservagao dessa posigao foi 
garantida pela enorme importancia da pro 
dugao cafeeira paulista para o desempe- 
nho da economia, pelos mecanismos cen 
tralizadores de poder do sistema de con- 
trole politico implantado durante o gover- 
(8) Ver FRITSCH (1980a), p. 269 e seguin- 
tes e FRITSCH (1983), p. 183-94. 
(9) Cf.f por exemplo, FRITSCH (1980b), p. 
760-64. 
(10) Para a elaboracpao deste ponto vide 
FRITSCH (1983), p. 2-4 e CARDOSO 
(1975), p. 37 e seguintes. 
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no Campos Salies, e pela habilidade de- 
monstrada pela oligarquia agririo-financei- 
ra paulista em incorporar os interesses da 
crescente burguesia industrial do estado a 
seus prdprios canais de representagao polf- 
tica. 
Nao se deve perder de vista, entretan- 
to, que o poder de Sao Paulo nao era 
absoluto e que nem sempre os poh'ticos 
paulistas detiveram o controle da mciquina 
poh'tica federal extremamente eficaz que 
seus Ifderes histdricos construi'ram na vira- 
da do s6culo. Varies exemplos, como os 
da eleigao presidencial de 1910, quando 
Sao Paulo apoiou o candidate dissidente 
— que inclui'ra o suporte federal a defesa 
do cafe em sua plataforma eleitoral — e 
perdeu, podem ser arrolados para ilustrar 
este ponto, mas isto nos levaria para mui- 
to alem da presente discussao. Para desen- 
volver os argumentos cn'ticos a visao tra- 
dicional, apresentados a seguir, somente 6 
necesscirio que se postule a no<pao intuitiva 
de que se a posigao hegemonica possufda 
por qualquer classe nao pode fundar-se se 
nao na importancia que ela possui em algu 
ma instancia da atividade economica, nao se 
pode ignorar que a hegemonia poh'tica nao 
pode ser exercida unilateralmente de for- 
ma incondicional-i 0 fato da hegemonia, 
como notado por Gramsci, "pressupoe in- 
dubitavelmente que se deve levar em con- 
ta os interesses e as tendencias dos grupos 
sobre os quais a hegemonia serci exercida; 
isto e, que o grupo dirigente faga sacrifi'- 
cios de ordem economico-corporati va"( ID. 
Nao obstante, a literatura tradicional 
sobre poh'tica economica no Brasil repu- 
blicano pre-1930, que deriva todo o seu 
atrativo de plausibilidade a priori do fato 
nao controverso da hegemonia paulista, 
demonstrou uma notavel falta de interesse 
em atentar para essa verdade comezinha. 
Com efeito, a afirmagao tradicional de 
que a polftica economica do governo fe- 
deral teria consistentemente favorecido os 
(11) GRAMSCI (1980), p. 33. 
interesses corporativos da cafeicultura, ela- 
borada como um simples corolario da he- 
gemonia polftica deste grupo, 6 basica- 
mente incorreta. Isto ser^ demonstrado a 
seguir questionando-se a propria validade 
empi'rica dos dois fatos estilizados que 
formam o suporte de evid§ncia factual da 
visao tradicional, v.g., que o governo fede- 
ral sempre se curvou a pressoes da cafei- 
cultura no sentido de apoiar programas de 
valorizagao e sistematicamente favoreceu a 
depreciagao cambial. 
Considere, primeiramente, a nogao de 
que o governo federal sempre esteve pron- 
to a apoiar a sustentagao dos pregos do 
cafe e que isto teria sido motivado pela 
intengao de proteger os interesses setoriais 
da cafeicultura. Deve ser lembrado antes 
de mais nada que o governo federal efeti- 
vamente negou apoio a valorizagao em 
situagoes cn'ticas como em 1906 e 1929; 
nao promoveu a constituigao efetiva de 
uma instituigao federal permanentemente 
dedicada a valorizagao do caf6, como de- 
mandado por Sao Paulo na primeira meta- 
de dos anos vinte, tendo finalmente retor- 
nado sua responsabilidade informal pela 
defesa de pregos ao governo paulista em 
fins de 1924, e somente interveio espora- 
dicamente em 1908, 1917, 1921 e, atra- 
ves do Banco do Brasil, em 1923-24. 
As razoes para esta atitude cambiante 
do governo federal em relagao ao envolvi- 
mento com a defesa do cafe sao variadas 
mas admitem uma generalizagaoD 2). Por 
um lado, nas v^rias ocasioes em que o 
governo nao interveio, assim agiu porque 
as pressoes para a intervengao federal fo- 
ram efetivamente contrarrestadas pela in- 
fluencia de outros grupos politicamente 
fortes que a ela se opunham. A opiniao 
dos banqueiros londrinos do governo fede- 
ral sobre os riscos financeiros da valoriza- 
gao foi decisiva para bloquear o apoio 
(12) Para uma descrigSo detalhada da postura 
do governo federal em relagao d interven- 
gao no mercado de caf6 ao longo de toda 
a Primeira Republica, ver FRITSCH 
(1983), passim. 
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do governo em 1906. A ferrenha oposigao 
ao piano de valorizagao permanente apre- 
sentado por Epit^cio Pessoa em 1921, li- 
derada pela bancada mineira na Camara e 
que refletia a opiniao de grupos conserva- 
dores em mat6ria financeira sobre os efei- 
tos delet6rios do financiamento das com- 
pras atrav^s da emissao de moeda, foi 
instrumental para seu arquivamento. 
A oposigao conjunta dos banqueiros es- 
trangeiros e desses mesmos grupos ortodo- 
xos contra o envolvimento federal em es- 
quemas de valorizapao, somada a forte 
oposipao do governo norte-americano a es- 
quemas de controle de oferta de produtos 
primaries em meados dos anos vinte, pre- 
cipitou a decisao de liquidar a defesa fe- 
deral em 1924. 
Finalmente, restrigoes impostas pela 
acirrada campanha presidencial, a impossi- 
bilidade polftica de assumir uma atitude 
de confrontagao em face dos banqueiros 
internacionais do governo — cuja confian- 
pa era tida como essencial para a manu- 
tengao da estabilidade cambial — e a idee 
fixe de Washington Luis a respeito das 
vantagens da preservagao do padrao-ouro, 
influenciaram a surpreendente recusa do 
ultimo governo do regime em conceder 
suporte financeiro ao Institute do Caf6 de 
Sao Paulo em 1929. 
Por outro lado, as ocasioes em que o 
governo federal efetivamente concedeu 
apoio direto a cafeicultura foram 
circunstancias em que havia sinaiS evi- 
dentes de que adviria severo desequilfbrio 
externo caso os pregos do cafe fossem 
deixados ao sabor das forpas de mercado. 
Por isso, mesmo as eventuais operapoes 
federals de valorizapao do cafe nao podem 
ser apresentadas como evidencia de que o 
apoio concedido pelo governo tenha sido 
motivado pela intenpao de dar tratamento 
preferencial a este setor. Nao se deve per- 
der de vista que em uma economia prima- 
rio-exportadora especializada como a bra- 
sileira, onde a instabilidade macroecono- 
mica normalmente deriva de cheques ex- 
ternos, a estabilizapao dos prepos do pro- 
duto bdsico de exportapao 6, em geral, a 
polftica anticfclica mais eficiente a curto 
prazo(13). (sto era particularmente verda- 
deiro no caso do Brasil, uma vez que a 
posipao quase monopolista no mercado 
mundial do produto simplificava grande- 
mente a implementapao da defesa. As in- 
tervenpoes do governo federal exerceram, 
de fato, uma influencia estabilizadora be- 
nefica, evitando desequilfbrios externos 
substanciais que certamente teriam tido 
graves conseqiiencias para o desempenho 
da economia. Portanto, mesmo os casos 
em que o governo federal interveio direta- 
mente nos mercados de cafe nao podem 
ser usados, prime facie, como evidencia da 
intenpao de proteger os interesses setoriais 
da cafeicultura uma vez que, nessas oca- 
sioes, estes interesses confundem-se com o 
interesse nacional. 
A crftica ao suposto vies da polftica 
cambial em favor do setor exportador re- 
quer uma digressao mais longa. Deve ser 
lembrado que durante a Primeira Republi- 
ca o Brasil experimentou dois tipos de 
regime cambial: taxas de cambio flutuan- 
tes com emissao de moeda fiduciaria ge- 
renciada seja pelo Tesouro, seja pelo Ban- 
co do Brasil, e taxas de cambio fixas em 
regime de padrao-oqro. Sob este ultimo 
— adotado entre 1906 e 1914 e, nova- 
mente, entre 1927 e 1930 — a polftica 
adotada na presenpa de desequilfbrios ex- 
ternos resumiu-se, em ambas as ocasioes, a 
tentar manter a paridade sobrevalorizada 
enquanto o governo tentava sem sucesso 
obter assistencia financeira externa para 
restaurar o equilfbrio do balanpo de paga- 
mentos. Nesses casos, portanto, e evidente 
que a visao tradicional nao tern o respaldo 
dos fatos. Mais do que isso, nesses perfo- 
dos em que o governo aferrou-se a defesa 
de paridade ouro, como em 1913-14 e 
1929-30, a enorme contrapao monetaria 
causada pela rcipida perda de reserves teve 
efeitos desastrosos sobre o setor produti- 
vo, incluindo-se af, proeminentemente, a 
cafeicultura. 
<13) Cf., por exemplo, PREBISCH (1950), p. 
57. 
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Por sua vez, dos anos em que o Brasil 
permaneceu sob taxas flutuantes, sao os 
perfodos de 1889 a 1906 e de 1919 a 
1926 os que apresentam maior interesse 
do ponto de vista da presente discussao, 
uma vez que durante a Primeira Guerra 
Mundial a taxa .de cambio foi mantida 
aproximadamente estavel, por razoes fis- 
cais e de polftica antiinflacion^ria, ao 
nfvel atingido apos a ripida queda ocorri- 
da no im'cio do conflito, em seguida ao 
abandono do padrao-ouro<14). ^ interes- 
sante observar que esses dois longos perfo- 
dos revelam uma surpreendente similarida- 
de quanto a evolugao temporal da posipao 
externa da economia e a sequencia de 
polfticas macroeconomicas adotadas. Os 
anos iniciais de ambos os perfodos sao 
marcados por r^pida reversao de condi- 
goes externas inicialmente favoraveis, daf 
resultando grande depretiagao cambial. 
Esses colapsos cambiais — cujo controle 
estava muito alem da capacidade do go- 
verno — desencadearam desequilfbrios or- 
gamentarios e monetarios cumulativos que 
acabaram por reforgar as pressoes inflacio- 
nckias basicas provocadas pela depreciagao 
cambiainB). Alem disso, na medida em 
que o equilfbrio externo foi restabelecido 
em bases frageis atraves da operagao de 
mecanismos automaticos induzidos por al- 
teragoes de rendas e pregos, e o governo 
continuou enfrentando dificuldades de 
captagao de emprestimos externos, esses 
subitos desequilfbrios externos foram tam- 
bem seguidos por perfodos em que as 
reservas internacionais mantiveram-se em 
(14) ' Sobre isto ver FRITSCH (1984). 
(15)! A transmissao do desequili'brio externo, 
via depreciagao cambial, ao orgamento fe- 
deral decorria basicamente da depend§n- 
cia exagerada da receita em relagao ^ 
tarifa aduaneira e do peso elevado dos 
compromissos em moeda estrangeira no 
total da despesa. Dada a estreiteza dos 
mercados dom^sticos de capital, a impos- 
sibilidade de financiamento externo obri- 
gava a monetizagao da parcels substancial 
do deficit publico criado pelo colapso 
cambial, realimentando o desequili'brio 
externo e interno. 
nfveis extremamente baixos. A ansiedade 
acarretada pela perda de controle efetivo 
sobre a polftica cambial, somada ao efeito 
desmoralizador do descontrole das contas 
do governo e de crescentes pressoes infla- 
cionirias, acabariam finalmente por tornar 
o rompimento do cfrculo vicioso de insta- 
bilidade cambial e de pregos, desequili'brio 
fiscal e expansao monetciria o objetivo 
prioritario da polftica econdmica. 
Assim, os grandes colapsos cambiais de 
1890-92 e 1920-22 foram, apos um perfo- 
do de grande instabilidade economica in- 
terna e cronico desequili'brio externo, se- 
guidos por negociagoes com banqueiros 
internacionais visando a obtengao da liqui- 
dez externa necessaria ao restabelecimento 
do equilfbrio cambial, como pr6-condigao 
para a adogao simultanea de programas 
ortodoxos de estabilizagao. Dessas situa- 
goes de penuria cambial e grande depen- 
dencia em relagao aos banqueiros interna- 
cionais resultaram, com algumas diferen- 
gas de detalhe, as polfticas monetaria e 
fiscal extremamente restritivas seguidas 
pelos governos Campos Salles e Arthur 
Bernardes. Esses interludios deflacionarios 
— que, ao contrario dos colapsos cambiais 
que em ultima instancia os motivaram, 
resultaram de opgoes deliberadas de polf- 
tica economica — tinham, ainda, o objeti- 
vo explfcito de promover substancial apre- 
ciagao cambial e, portanto, dificilmente 
podem ser explicados a partir da visao 
tradicional. 
Estas duas ocasioes em que o governo 
federal deliberadamente implementou um 
mix monetario-fiscal restritivo foram, en- 
tretanto, seguidas por franca recuperagao 
do valor das exportagoes e fases de grande 
crescimento do investimento mundial, re- 
cuperando-se rapidamente a capacidade de 
endividamento brasileira. O subito aumen- 
to da receita cambial, ocorrendo em cir- 
cunstancias em que o m'vel de importa- 
goes encontrava-se deprimido, provocou as 
rapidas apreciagoes cambiais de 1905 e 
1925-26, alterando-se, drasticamente, o 
quadro que havia motivado a adogao das 
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polfticas restritivas. A resposta do governo 
foi, em ambas as ocasioes, a adopao do 
padrao-ouro#| medida que por visar preve- 
nir que os emergentes ^superavits externos 
provocassem a apreciagao continuada do 
mil-reis tem sido tambem apontada como 
resultante de pressoes da cafeicultura. 
Deve ser notado, entretanto, que pelo 
menos dois motivos tornaram a adopao do 
padrao-ouroj a bandeira de todas as classes 
produtoras nacionais. 0 primeiro era o de 
que, estando o governo empenhado em 
controlar a expansao monetaria e sendo 
estreito o mercado domestico de tftulos 
publicos, os grandes superavits do balango 
de pagamentos resultariam em pressoes in- 
controlaveis sobre a taxa de cambio o que 
- apos os custos e rendas haverem se 
ajustado as taxas depreciadas vigentes — 
ameagava todos os produtores de bens co- 
mercializaveis. Em segundo lugar, manti- 
das as condigoes favoraveis do balango de 
pagamentos, a operagao das regras do jogo 
do padrao ouro garantiria o crescimento 
da base monetaria — e, portanto, o aban- 
dono da poh'tica de dinheiro caro entao 
seguida — o que nao poderia deixar de 
contar com o aplauso de todo o setor 
privado domestico. 
Deve ser notado ainda que a adogao do 
padrao-ouro era vista tambem com satisfa- 
gao pelos banqueiros internacionais e 
exercia, por isso, um importante efeito 
positive sobre a capacidade de endivida- 
mento externo das economias perifericas. 
Com isto permitia que autoridades publi- 
cas estaduais e mesmo municipals tirassem 
proveito das condigoes conjunturalmente 
favoraveis nos mercados internacionais de 
capital para financiar seus programas de 
obras, e plausfvel supor que as oligarquias 
regionais jtivessem, em geral, interesse na 
adogao do padrao-ouro. 
Os argumentos acima mostram, portan- 
to, que a ideia de que a tendencia a 
depreciagao do mil-reis ao longo da Pri- 
meira Republica foi consequencia inten- 
cional de decisoes de polftica, tambem 
precisa ser qualificada. A queda secular do 
mil-r6is 6 totalmente explicada pelos co- 
lapses cambiais do im'cio da ultima deca- 
da do seculo XIX e do im'cio dos anos 
vinte, que resultaram de severos cheques 
externos cujos efeitos sobre o valor exter- 
no do mil-reis o governo federal nao con- 
seguiu evitar. Por outro lado, a afirmativa 
de que a adogao ocasional do padrao-ouro 
foi motivada! pela intengao de proteger os 
interesses setoriais da cafeicultura parece 
ser uma simplificagao grosseira. 
Conclusoes 
A evidencia disponfvel a respeito da 
poh'tica economica federal na Primeira 
Republica nao sustenta a visao tradicional, 
segundo a qua I sua execugao teria visado 
beneficiar os interesses da cafeicultura, 
nem sua anti'tese imph'cita, que tenta de- 
monstrar a existencia de um sistematico 
vies ortodoxo nas polfticas efetivamente 
implementadas. Deve ser frisado que a 
cn'tica a visao tradicional e a interpreta- 
gao alternativa apresentadas neste ensaio 
nao sao incompati'veis com a visao da 
oligarquia paulista como fragao hegemoni- 
ca no Estado brasileiro.l Parte das cn'ticas 
aqui apresentadas a visao tradicional limi- 
tou-se a mostrar que medidas de polftica 
alegadamente adotadas em defesa do cafe 
beneficiaram um conjunto muito mais am- 
ple de interesses e, portanto, nao tem 
ligagao com esta questao. 
A aparente incompatibilidade aflora 
quando se discutem os interludios de ado 
gao de polfticas ortodoxas. Mas, segundo 
a interpretagao aqui apresentada, essas po- 
lfticas foram adotadas no bojo de profun- 
das crises economicas que se constitufam 
em efetiva ameaga a coesao polftica do 
Estado, como no final dos noventa, em 
1913-14, em meados dos vinte e em 
1929-30. No decorrer dessas crises o deba- 
te polftico tendia a gravitar seja na dire- 
gao de um consenso sobre a necessidade 
de restabelecer-se a estabilidade economi- 
co-financeira como pre-condigao de re-es- 
tabilizagao polftica, como no fim dos no- 
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venta e em meados dos vinte, seja no 
sentido de preservar os sinais aparentes de 
estabilidade, como em 1913-14 e 
1929-30. Estas eram ocasioes em que o 
poder dos credores externos e/ou a in- 
fluencia dos grupos ortodoxos domesticos 
mais se fazia sentir na formulapao das 
poh'ticas de "salvagao nacional", em rela- 
gao as quais as oligarquias polfticas de 
Sao Paulo, pela propria posigao que ocu- 
pavam no aparelho de Estado, nao po- 
diam adotar uma postura corporativa. 
Uma importante interrogagao que per- 
manece a desafiar interpretagoes diz res- 
peito as bases materiais do "pensamento 
ortodoxo", da opiniao conservadora em 
mat6ria financeira, que embora longe de 
ter a efetividade a ele atribui'da pelo revi- 
sionismo idealista, permaneceu influencia 
importante sobre o debate e, por vezes, 
informou a propria execugao da polftica 
economica. Decifrar esta interrogagao 6 
um desafio que exige, entretanto, um co- 
nhecimento da racionalidade das deman- 
das economicas das classes relevantes e de 
seu comando sobre os recursos do Estado 
bem maior do que o dispom'vel no atual 
estado da arte da historiografia poli'tica 
do pen'odo. 
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